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КОМПОНЕНТНА МОДЕЛЬ ІНФОРМАЦІЙ-
НО-АНАЛІТИЧНОЇ СИСТЕМИ І ГЕНЕТИЧ-
НИЙ АЛГОРИТМ ФОРМУВАННЯ ОПТИ-
МАЛЬНОГО ПОРТФЕЛЯ АКЦІЙ 
Вступ 
Розробка теоретичних положень методоло-
гії системної інженерії проектів інформатизації 
організаційних систем (Орг.С) спирається на 
фундаментальні основи прикладного системно-
го аналізу і теорії систем [1—6]. Визначення 
системного критерію поділу проектів інформа-
тизації на частини не за функціональними, а за 
загальносистемними ознаками та застосування 
компонентного процесу розробки проектів ін-
форматизації дають можливість істотно вдос-
коналити і систематизувати процеси системно-
го проектування проектів інформатизації Орг.С 
незалежно від типу чи класу інформаційно-ко-
мунікаційних систем (ІКС) [7—9]. Застосування 
цих теоретичних положень до фінансово-інвес-
тиційної сфери діяльності Орг.С дозволяє іс-
тотно підняти ефективність бізнесу прискорен-
ням процесу прийняття інвестиційних рішень, 
зниженням ризиків, збільшенням кількості ви-
користаних фінансових інструментів та змен-
шенням повної вартості володіння інформа-
ційно-комунікаційними технологіями форму-
вання оптимального портфеля акцій. 
Основною проблемою фінансово-інвести-
ційної діяльності є задача оптимізації інвести-
ційного портфеля. Задача оптимізації портфеля 
акцій постає перед кожним інвестором, який 
інвестує гроші в цінні папери. Оптимізація 
портфеля полягає в тому, щоб знайти такий 
набір акцій, який має оптимальне співвідно-
шення дохідність—ризик, встановлене інвесто-
ром. 
 Гаррі Маркович запропонував аналітич-
ний алгоритм оптимізації портфеля активів [10], 
за який в 1990 р. одержав Нобелівську премію. 
Його модель (1) передбачає, що кожний інвес-
тор підбирає собі портфель, виходячи із своєї 
толерантності до ризику. Дохідність кожної 
окремої акції вважається стахостичною вели-
чиною з нормальним розподілом. Задача опти-
мізації портфеля зводиться до задачі максимі-
зації корисності інвестора, яка залежить від 
математичного сподівання дохідності портфеля 
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де iw  — вага і-го активу в портфелі; ( ( ),pU E r  
)pσ  — функція корисності портфеля, яка відо-
бражає особисті побажання інвестора і його 
толерантність до ризику; ( )pE r  — математичне 
сподівання дохідності портфеля акцій; ( )iE r  — 
математичне сподівання дохідності і-го активу; 
pσ  — дисперсія дохідності портфеля акцій,                
яка виступає мірою ризику інвестування; ijσ  —            
коваріація між дохідністю і-го і j-го активу;            
n  — кількість активів, серед яких інвестор має 
вибір. 
Модель Марковича стала значним прори-
вом у моделюванні процесів на фінансовому 
ринку. Але в алгоритмі Марковича зроблено два 
припущення: фінансовий ринок має ідеальну 
ефективність та дохідність активів розподілена 
нормально з незмінним математичним споді-
ванням і дисперсією. Ці припущення дуже зруч-
ні з математичної точки зору, вони дають мож-
ливість звести задачу оптимізації до задачі  
квадратичного програмування, хоч вони і рідко 
виконуються на практиці. Будь-яка спроба ві-
дійти від названих припущень призводить за-
дачу оптимізації до комбінаторної задачі, що 
не розв’язується аналітично. 
Постановка задачі 
Мета статті полягає в дослідженні існую-
чих підходів до моделювання інформаційно-ана-
літичних систем (ІАС) управління фінансово-
інвестиційною діяльністю і розробці компо-
нентної моделі системи формування оптималь-
ного портфеля акцій, показі реалізації двох 
окремих компонентів системи: компонента оп-
тимізації портфеля акцій та компонента про-
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гнозування дохідності, дослідженні реалізації в 
реальних умовах на історичних даних україн-
ської біржі ПФТС (першої фондової торго-
вельної системи). Об’єктом дослідження є ін-
формаційно-аналітична система управління фі-
нансово-інвестиційною діяльністю, саме її ком-
поненти оптимізації портфеля акцій та про-        
гнозування дохідності. Предмет дослідження — 
бізнес-процеси оптимізації портфеля акцій та 
генетичний алгоритм їх моделювання. 
Проблема оптимізації портфеля акцій 
Основним методом оптимізації портфеля 
акцій є модель Марковича. З того часу, коли 
вона появилась, було зроблено багато спроб 
розширити її. В публікації [11] вводиться інша 
міра ризику — середнє абсолютне відхилення 
(САВ). Ця міра ризику зводить задачу оптимі-
зації портфеля до задачі лінійного програму-
вання, що значно зменшує кількість необхід-
них розрахунків. Міра САВ є також нечутли-
вою до аутлаєрів, значень, що вибиваються із 
загального статичного розподілу, та не вимагає 
нормального розподілу. Проведені дослідження 
[11] вказують на те, що результати оптимізації 
портфеля з САВ та дисперсією  приблизно ек-
вівалентні (2).  
Таким чином, САВ вибирається як міра 
ризику. 
Модель Марковича не вказує, якою саме 
має бути функція корисності інвестора. В до-
слідженні була використана найбільш пошире-
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функція корисності портфеля; як функцію ко-
рисності вибрано найбільш вживаний показ-
ник — коефіцієнт Шарпа [12]; ( )pE r  — матема-
тичне сподівання дохідності портфеля акцій; 
( )iE r  — математичне сподівання дохідності і-го 
активу; CAB p  — середнє абсолютне відхилення 
портфеля акцій; CAB i  — середнє абсолютне 
відхилення і-го активу; n  — кількість активів, 
серед яких інвестор має вибір. 
Однак задача (2) все ще має кілька не- 
розв’язаних проблем. Ця модель не враховує 
операційних витрат, що виникають під час тор-
гів на біржі, а саме комісійних дилера та       
різниці цін продажу і купівлі цінних паперів 
(bid-ask spread). Залишаються також не врахо-
ваними можливі зміни статистичного розподі-
лу, які час від часу трапляються на ринку. Дані 
зміни особливо важко врахувати, оскільки во-
ни роблять значення математичного сподіван-
ня змінним у часі:  
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  (3) 
де TC  —  транзакційні витрати;  
0
p pP P−  — ви-
трати через різницю ціни купівлі і продажу ак-
цій;  it  — час, на який інвестуються гроші в і-й 
актив; T  — термін дії портфеля; ( ( ))i iE r t  — ма-
тематичне сподівання дохідності і-го активу за 
період it ; CAB( ( ))i ir t  — середнє абсолютне від-
хилення і-го активу за період it . 
Наведена постановка задачі оптимізації 
портфеля акцій є найбільш узагальнювальною 
(3), але в даному вигляді аналітично не-
розв’язною, оскільки функція математичного 
сподівання дохідності і САВ портфеля акцій 
залежно від ваги акцій перестають бути непе-
рервними. Ці функції навіть не кусково-
неперервні, бо є фактично стохастичними ве-
личинами. 
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Вибір алгоритму оптимізації 
Серед всього різноманіття алгоритмів оп-
тимізації розглянемо основні типи алгоритмів у 
контексті задачі оптимізації портфеля акцій. Це:  
Градієнтні методи [14]. Щоправда, навряд 
чи їх можна застосувати для розв’язання цієї 
задачі, оскільки вони потребують неперервно 
диференційованої цільової функції оптимізації. 
Однак, у нашому випадку задача поставлена в 
дискретному часі, тому функція вважається роз-
ривною. Також для функції математичного 
сподівання дохідності не можна припустити 
жодної із форм кусково-монотонної функції. 
Тому проблема оптимізації є частково комбіна-
торною і не може бути представлена як задача 
оптимізації неперервної функції.  
Вичерпний пошук. Він потребує для N ак-
цій щонайменше 
1 2 ... 2
N N
N N NC C CN N
+ + + =  операцій, 
тоді для 18 акцій необхідно виконати більше 
1е262144 операцій, що є обчислювально склад-
ним. А оскільки на даний момент найкращий 
суперкомп’ютер виконує 1,105e15 операцій за 
секунду, то такий алгоритм потребує 1e262123 
років для свого завершення. 
Генетичні методи оптимізації. Ці методи під-
ходять найкраще, бо вони не вимагають ні не-
перервної диференційованої функції, ні вичерп-
ного пошуку. Основним недоліком їх є те, що 
вони не гарантують знаходження оптимального 
значення. Однак вони дозволяють знайти при-
йнятний результат за відведений час оптимізації.  
Таким чином, реалізація постановки задачі 
з оптимізації портфеля акцій буде розв’язува-





тичної системи управління інвестиційною діяль-
ністю складається з таких компонентів (рис. 1): 
портал, оптимізації інвестиційного портфеля, 
управління ризиками, прогнозування, оцінки 
вартості похідних фінансових інструментів, 






























Рис. 1. Модель інформаційно-аналітичної системи і генетичний алгоритм формування оптимального портфеля акцій. Діа-
грама компонентів у нотації UML 
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бітражу, статистичного арбітражу, фінансової 
інженерії, зовнішніх інформаційних ресурсів, 
зовнішніх обчислювальних ресурсів. 
На українському фінансовому ринку, на 
жаль, немає таких широких можливостей для ін-
вестування, як в розвинутих країнах, тому деякі 
компоненти автоматизованої системи управ-
ління фінансово-інвестиційною діяльністю за-
лишаються незатребуваними. Оцінка вартості 
похідних фінансових інструментів і фінансової 
інженерії не використовуються, тому що в 
Україні нема законодавства про похідні фінан-
сові інструменти. Також нема необхідності за-
стосування компонентів арбітражу, статичного 
арбітражу та алгоритмічного трейдингу, оскіль-
ки жодна з українських бірж не надає інфор-
мації про котирування в реальному часі.  
Тому найбільш затребуваними в Україні 
компонентами є компоненти оптимізації порт-
феля, прогнозування дохідності та управління 
ризиками. Саме цим компонентам присвячені 
подальші наші дослідження. 
Специфікація компонентної моделі 
Формат специфікації компонентної моделі 
інформаційно-аналітичної системи управління 
фінансово-інвестиційною діяльністю форму-
ється за основними загальносистемними озна-
ками — властивостями і операціями [8, 9]. 
Назва: Інформаційно-аналітична система 
управління фінансово-інвестиційною діяльністю. 
Функціональність: 
а) властивості: режим функціонування — 
реальний перебіг часу. Мінімізація часу реакції 
на зміни котирувань. Вимоги до надійності — 
99,999 % живучості системи; 
б) склад: компонент “Портал” — призна-
чений для надання графічного інтерфейсу ко-
ристувачу, який дає можливість користуватися 
всіма доступними послугами інформаційно-ана-
літичної системи управління фінансово-інвес-
тиційною діяльністю: 
• компонент “оптимізація інвестиційного 
портфеля” — призначений для пошуку такої 
композиції активів для інвестування, що має 
оптимальне співвідношення дохідність—ризик;  
• компонент “прогнозування” — призна-
чений для прогнозування дохідності, ризику та 
кореляцій для подальшого використання в оп-
тимізації портфеля;  
• компонент “управління ризиками” — 
призначений для оцінки дохідності портфеля у 
всіх можливих випадках і чутливості портфеля 
до можливих подій у майбутньому. Задача 
компонента полягає в тому, щоб оцінити мож-
ливі збитки в несприятливих випадках та три-
мати всі можливі збитки у встановлених корис-
тувачем рамках; 
• компонент “алгоритмічний трейдинг” — 
призначений для торгівлі цінними паперами на 
великій швидкості (кілька раз на секунду) при 
ігноруванні правил оптимального портфеля. Ця 
стратегія може бути прибутковою, але є дуже 
ризикованою, тому особливу увагу слід приді-
ляти управлінню ризиками; 
• компонент “арбітраж” — призначений 
для пошуку можливостей без ризику одержати 
дохідність. На абсолютно ефективному ринку 
таких можливостей нема, але в реальних умо-
вах вони час від часу з’являються; 
• компонент “статистичний арбітраж” — 
призначений для пошуку можливостей одержа-
ти дохідність з ризиком, але таким, який можна 
надійно оцінити; 
• компонент “оцінка вартості похідних 
фінансових інструментів” — призначений для 
інвестування у складні фінансові інструменти, 
що потребують спочатку оцінки справедливої 
вартості. Це насамперед похідні фінансові ін-
струменти, чия вартість залежить від вартості 
інших фінансових інструментів; 
• компонент “фінансова інженерія” — 
призначений для підвищення дохідності через 
створення нових структурних фінансових ін-
струментів, що не продаються і не котуються 
на ринку, з тих, що вже існують; 
• компонент “сек’юритизація” — призна-
чений для створення нових структурних фінан-
сових інструментів через поєднання великої  
кількості однотипних неструктурних фінансо-
вих інструментів в один;  
• компонент “зовнішні обчислювальні ре-
сурси” — призначений для забезпечення сере-
довища для проведення обчислювально склад-
них розрахунків, чого потребує вся автоматизо-
вана система управління фінансово-інвести-
ційною діяльністю. Тим компонентом може 
виступати кластер, GRID, розподілена БД з  
підтримкою проведення розрахунків на боці 
БД або cloud; 
• компонент “зовнішні інформаційні ре-
сурси” — призначений для забезпечення сис-
теми необхідними даними для прийняття інвес-
тиційних рішень. Необхідними даними є коти-
рування з бірж, фінансова звітність компаній, 
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що котуються (баланс, звіт про прибутки і зби-
тки, звіт про рух коштів), рейтинги кредито-
спроможності від рейтингових агентств, макро-
економічні індикатори стану економіки країн, 
курси валют, котирування позабіржового ринку 
OTC (Over the counter market); 
в) операції: множина засобів, що забезпе-
чує діяльність інвестора: створення інвестицій-
ного портфеля, задання межі ризику та набору 
цінних паперів, в які інвестується, отримання 
звіту про результуючу дохідність та ризик порт-
феля, можливість розширення функціональ-
ності системи новими алгоритмами. 
Інтерфейси: 
• IEIR (Interface External Information Re-
sourse) — інтерфейс взаємодії із зовнішніми ін-
формаційними ресурсами. Стандартні інтерфей-
си передачі фінансових даних: FIX (Financial 
information exchange), MDDL (the Market Data 
Definition Language), NewsML, FpML (Financial 
products Markup Language), RIXML (Research 
Information Exchange Markup Language), XBRL 
(Extensible Business Reporting Language), SDMX 
(Statistical Data and Metadata Exchange) [13]; 
• IECR (Interface External Computing Re-
sourse) — інтерфейс взаємодії із зовнішніми об-
числювальними ресурсами. Якості такого інтер-
фейсу можуть виступати MPI 2.0, MapReduce, 
SQL:2008; 
• IPO (Interface of Portfolio Optimization); 
• IPRM (Interface Portal of Risk Manage-
ment); 
• IPORM (Interface Portfolio Optimization 
of Risk Management); 
• IF (Interface Forecasting); 
• IPFE (Interface Portal of Financial 
Engineering); 
• IPS (Interface Portal of Securitization); 
• ISFE (Interface Securitization of Financial 
Engineering); 
• IPPD (Interface Portal of Pricing Deriva-
tives); 
• IFEPD (Interface Financial Engineering of 
Pricing Derivatives); 
• IPD (Interface of Pricing Derivatives); 
• IATRM (Interface Algorithmic Trading of 
Risk Management); 
• IPORM (Interface Portfolio Optimization 
of Risk Management); 
• IPOAT (Interface Portfolio Optimization 
of Algorithmic Trading); 
• IAT (Interface of Algorithmic Trading); 
• ISA (Interface of Statistical Arbitrage). 
Призначення 
Надати інвестиційним компаніям (хедж- 
фондам, фондам спільного інвестування, пен-
сійним фондам, інвестиційним банкам) інте-
гровану автоматизовану систему управління фі-
нансово-інвестиційною діяльністю, що дасть 
можливість зменшити витрати на утримання 
інвестиційних портфелів, зменшити час реакції 
на зміни, значно прискорити процес прийнят-
тя інвестиційного рішення, знайти нові методи 
отримання додаткової дохідності, а також зро-
бити можливим проведення повномасштабного 
моделювання інвестиційного портфеля завдяки  
реалізації інтерфейсу зовнішніх розподілених 
обчислювальних ресурсів та забезпечити кори-
стувача і систему актуальними даними в реаль-
ному часі. Специфікація в такому вигляді дає 
можливість статичного представлення ІАС. Ди-
намічне представлення компонентів генетичної 
оптимізації  портфеля акцій та прогнозування 
показано на рис. 2.  
Діаграма діяльності розкриває призначен-
ня, зокрема, компонента генетичної оптимізації 
портфеля акцій і його зв’язок з компонентом 
прогнозування та інформаційними ресурсами. 
Завдання компонента прогнозування — підго-
тувати вхідні дані для подальшої оптимізації. 
Архітектура компонента має враховувати обчи-
слювальні обмеження всієї системи. Якісні ал-
горитми прогнозування зазвичай потребують 
значних обчислювальних ресурсів, причому но-
ві дані котирувань можуть надходити настільки 
часто, що обчислення нового прогнозу кожно-
го разу, як прийдуть нові дані, буде неможли-
вим навіть з використанням найновітніших су-
перкомп’ютерів та середовищ GRID. Саме тому 
компонент прогнозування на діаграмі діяльно-
сті заново обчислює прогноз тільки в тому ви-
падку, коли в системі немає актуального про-
гнозу, який можна використати, чи є вільні 
обчислювальні ресурси, які можна задіяти. 
Після того як актуальний прогноз буде го-
товий, компонент прогнозування посилає сиг-
нал компоненту оптимізації портфеля, що мо-
жна починати оптимізацію. Першим кроком 
компонент оптимізації портфеля оцінює ко-
рисність поточного портфеля без змін, що буде 
відправною точкою оцінки всіх інших портфе-
лів. Значною перевагою генетичного алгоритму 
оптимізації є можливість використання  пара-
лельних обчислень. Це видно з діаграми діяль-
ності: регіони із стереотипом “parallel” покри-
вають більшу частину алгоритму генетичної 
оптимізації.  
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Наступним кроком алгоритм наповнює 
острови популяціями випадкових портфелів. 
Далі оцінюється корисність кожного портфеля, 
найгірші портфелі замінюються новими, отри-
маними в результаті кросоверу. Це забезпечує 
уточнення знайденого розв’язку. До нових осо-
бин, випадковим чином, додається мутація, що 
дає можливість обстежити нові частини прос-
тору потенційних розв’язків задачі. Алгоритм 
буде повторюватись, доки популяції на всіх        
островах не досягнуть збіжності. Генетичний 
алгоритм дуже гнучкий, він дає змогу легко 
вводити нові обмеження та змінювати існуючі 
без його істотної зміни. 
Генетичний алгоритм оптимізації портфеля 
акцій 
Генетичний алгоритм вирішує дві пробле-
ми: пошук оптимальної комбінації активів  
портфеля і пошук найбільш вигідного терміну 
інвестування для кожного з активів. Для того 
щоб розрізняти поняття, які використовуються 
в цьому дослідженні, термін “актив” викорис-
товується в іншому значенні, ніж акції. Актив — 
це акція з визначеним терміном інвестування, 
тому акція, яку тримають у портфелі протягом 
трьох днів є активом, але та сама акція, яку 
тримають протягом 10 днів, — це вже інший 
актив. Генетичний алгоритм шукає оптимально 
комбінацію активів, а не акцій. Він повинен 
вибрати оптимальну комбінацію серед NT  мож-
ливих активів, де T  — термін дії портфеля, а 
N  — кількість акцій, які доступні інвестору. 
Генетичний алгоритм для оптимізації 
портфеля розроблений на базі коеволюційного 
алгоритму [15]. Термінологія, яка використову-
ється в цьому дослідженні, аналогічна викори-
станій у книзі [16].  
Далі наведемо схему кодування в нотації 
генетичних алгоритмів: 
































Рис. 2. Модель інформаційно-аналітичної системи і генетичний алгоритм формування оптимального портфеля акцій. Діа-
грама діяльності в нотації UML 
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• чисельність популяції на кожному ост-
рові дорівнює 500 геномів; 
• геном — це портфель з 19 генів, активів 
(18 акцій і гроші); 
• ген — це вага активу в портфелі;  
• фітнес-функція, найбільш пристосова-
ним геномом є портфель з найвищим коефіці-
єнтом Шарпа; 
• випадковий геном, є портфель з випад-
ковими вагами активів та випадковими термі-
нами інвестування;  
• функція кросовера — це зважене ариф-
метичне середнє генів, що зменшує імовірність 
появи неможливого портфеля після кросовера;  
• ймовірність кросовера 0,9; 
• функція вибору представляє турнір двох 
особин за право розмножуватися;  
• ймовірність мутації 0,05; 
• топологія міграції — коло. 
Ефективність генетичних алгоритмів оп-
тимізації значною мірою залежить від значень 
параметрів: чисельності населення, кількості 
островів, ймовірності кросовера, рівня міграції, 
топології міграції і рівня мутації. Для того щоб 
відкалібрувати алгоритм і знайти відповідні зна-
чення параметрів, які дають можливість одержа-
ти оптимальне значення та отримати швидку 
збіжність, як прогноз дохідності акцій було ви-
користано реальні значення. Генетичний алго-
ритм був реалізований на мові програмування            
C ++ за допомогою бібліотеки GALib, розробле-
ної в MIT (http://lancet.mit.edu/ga). 
Схема кодування генетичного алгоритму. 
При розробці генетичного алгоритму для кон-
кретної проблеми необхідно прийняти два важ-
ливих рішення: зіставлення параметрів проблеми 
і генів та геномів генетичного алгоритму; визна-
чення цільової функції, яка в нотації генетичного 
алгоритму називається фітнес-функцією.  
Гени і геноми. Ген являє собою акцію з 
двома властивостями: вагою в портфелі ( )iw  та 
терміном інвестування ( )it . Вага є долею і-ї 
акції в портфелі. Така система кодування до-
зволяє ефективно контролювати обмеження 
портфеля. Геном — це портфель із 18 акцій та 
грошей. Сума  ваг генів геному повинна дорів-
нювати одиниці згідно з (3). Геном має додат-







= ∑ , де ip  — ціна акції, та iq  — кіль-
кість і-ї акції.  
Функція ініціалізації геному. Вона визначе-
на відповідним чином. Кожна вага гену дорів-
нює випадковому значенню з рівномірного роз-
поділу від нуля до одиниці. Далі, всі ваги ді-
ляться на суму ваг, для  того щоб сума дорів-
нювала одиниці. Це обмеження є необхідним 
за умовою оптимізаційної задачі (3). Термін ін-
вестування вибирається випадково, з рівномір-
ного розподілу від одиниці до T, де T — термін 
дії портфеля.  
Оператор кросоверу. Це генетичний опера-
тор, який симулює репродукцію відтворення 
батьків. Кросовер може бути сексуальним або 
асексуальним. У нашому дослідженні викорис-
товується сексуальний кросовер. Він поєднує 
пару геномів таким чином, що утворюється 
спадкоємець, який успадковує характеристики 
своїх батьків. Два геноми мають бути поєднані 








=∑  для кожного геному 
виконувалась. 
Ми пропонуємо використати середнє зва-
жене ваг геномів як функцію кросовера гено-
мів. Така функція гарантує виконання необхід-
ної умови і достатньою мірою поєднує харак-
теристики батьків спадкоємця: 
1 2(1 ) ,nλ + − λ =w w w  
де λ  —  випадковий зважувальний коефіцієнт, 
що лежить у проміжку [0,1];  1w  — вектор ваг 
акцій геному першого з батьків; 2w  — вектор 
ваг акцій геному другого з батьків; nw  —  век-
тор ваг акцій спадкоємця. 
Оператор мутації. Він випадковим чином 
змінює деякі гени окремого геному для подаль-
шого вивчення простору розв’язків та забезпе-
чення генетичного різноманіття. Такі випадкові 
зміни будуть поступово додавати деяких нових 
особливостей у популяції, які не міг дати кро-
совер. У більшості випадків поява мутацій має 
малу ймовірність. Оператор мутації в цьому до-
слідженні змінює вагу випадкового гена на ви-
падкову величину, що нормально розподілена з 
математичним сподіванням, яке дорівнює пер-
вісній вазі і стандартним відхиленням 0,4; роз-
поділ обрізаний у діапазоні [0, 1]. Для того щоб 
компенсувати зміну ваги, інші гени змінюють-








=∑  виконувалось. 
Також із ймовірністю 0,5 термін інвесту-
вання випадкового гена змінюється на випад-
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кову величину, яка рівномірно розподілена на 
проміжку від 1 до T, де T — термін дії портфеля.  
Критерій закінчення алгоритму. Цей кри-
терій визначає, яке покоління буде останнім. 
Функція завершення для оптимізації портфеля 







Однак можливе виникнення проблеми 
ранньої збіжності популяції в тому випадку, 
коли початковий портфель близький до опти-
мального. Для того щоб уникнути даної про-
блеми, мінімальне число поколінь має стано-
вити 50. Також використовуються додаткові за-
ходи від проблеми ранньої збіжності, якщо            
фітнес найкращого геному менший, ніж у по-
чаткового геному, то еволюція продовжується.  
Схема вибору. Як схема вибору використо-
вується турнір. Два геноми змагаються за право 
продовжувати покоління в турнірі. Турнір ефе-
ктивно поєднує дві схеми: схему випадкового 
вибору (рулетку) і схему впорядкування. Турнір 
показав значно швидшу і стабільнішу збіжність, 
ніж методи рулетки та впорядкування.   
Фітнес-функція. Щоб зробити природний 
відбір у популяції, кожен геном оцінюється фіт-
нес-функцією. Значення фітнесу вимірює при-
стосованість геномів (співвідношення дохід-
ність—ризик портфеля), так щоб геноми можна 
було впорядкувати від найкращого до найгір-
шого. В задачі оптимізації портфеля фітнес- 
функція спочатку перевіряє, чи задовольняє 
портфель обмеження транзакційних витрат. 
Якщо ні, то фітнес такого портфеля дорівнює 
−∞ . В іншому випадку фітнес геному дорівнює 
коефіцієнту Шарпа портфеля: 
0 0 0 0
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обмеження. Прибуток, отриманий в результаті 
зміни портфеля, має перевищувати витрати на 
його зміну. 
Масштабування. Передчасної збіжності та-
кож можна уникнути масштабуванням значень 
фітнесу. Масштабування особливо доцільно 
використовувати на останніх поколіннях ево-
люції, коли середнє значення фітнесу набли-
жається до оптимального розв’язку. Це приз-
водить до того, що середній і найкращий гено-
ми мають майже однакову ймовірність бути 
обраними. В цьому дослідженні використову-
ється сігма-скорочене масштабування, оскільки 
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де F  — початкове значення фітнесу; kF  — 
змасштабоване значення фітнесу; avgF  — сере-
днє значення фітнесу всіх геномів популяції;             
c  — константа для зміни впливу акцій, у випа-
дку оптимізації портфеля акцій c = 1; σ  — стан-
дартне відхилення фітнесу всіх геномів попу-
ляції. 
Джерела даних, використаних у дослідженні 
Україна має ряд фондових бірж. ПФТС — 
найбільша фондова біржа серед них. Індекс 
ПФТС отримав статус основного показника 
стану українського фондового ринку. В нашій 
статті головну увагу приділено акціям, які вхо-
дять до індексу ПФТС. У 2007 р. до нього вхо-
дило 18 акцій. Всі методи оптимізації портфеля 
і прогнозування перевірялись на всіх 18 акціях. 
Дані котирувань і угод від самого першого 
дня заснування ПФТС були надані компанією 
КУА “Кінто”. Ця інформація знаходиться у               
вільному доступі на їх веб-сайті (http://kinto. 
com/eng/research/marketupdate/quotes.html).  
Всі компанії в індексі ПФТС мають давню 
історію котирувань — починаючи з 1997 р.          
Таким чином, часові ряди є достатньо довги-
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ми, щоб захопити довгострокову пам’ять. Тим 
не менше, в період з 1997 по 2004 рр. ринок 
ПФТС був досить молодим і неліквідним. В 
той час траплялися дні, що проходили без тор-
гів, це призводило до втрати даних котирувань 
за окремі дні торгів. Такі дні були інтерпольо-
вані кубічним сплайном. Тоді траплялися й 
стрибки цін з близького до нуля значень, що 
призводило до нескінченної дохідності. Такі 
стрибки також були інтерпольовані кубічним 
сплайном, для того щоб уникнути проблем з 
оцінкою статистичних моделей прогнозування.  
Методика проведення апробації генетичного 
алгоритму на ПФТС 
За критерій оцінки алгоритму оптимізації 
портфеля прийнято річну дохідність на ПФТС 
за 2007 р. Цей критерій має ряд переваг: чітку 
економічну інтерпретацію, можливість порівняти 
з іншими простими інвестиційними стратегія-
ми, такими, як купівля акцій у рівних частках 
чи купівля акцій, пропорційних до капіталізації 
компаній. До недоліків же можна віднести за-
лежність критерію від часу та місця, а також 
неможливість екстраполювати результати на 
інші біржі і роки. 
Моделювання здійснювалось за таким алго-
ритмом: у кожний з 246 торгових днів за 2007 р. 
слід повторити відповідні кроки: 
• побудувати прогноз ціни купівлі і про-
дажу для кожної акції із застосуванням алго-
ритму прогнозування, використовуючи  історії 
котирувань, доступних на той день; 
• розв’язати задачу оптимізації портфеля 
акцій генетичним алгоритмом оптимізації; 
• перебалансувати портфель, виходячи з 
рекомендацій алгоритму оптимізації; 
• розпочати новий торговий день; 
• підрахувати дохідність портфеля за 
день; 
• перейти до кроку 1. 
У дослідженні було приділено багато уваги  
реалістичності умов моделювання. Для цього 
враховувались такі фактори: 
• транзакційні витрати, комісійні дилеру 
за обслуговування в розмірі 0,5 % з транзакції; 
• різниця цін купівлі і продажу; 
• в розрахунках брали участь 18 акцій, що 
входили в індекс ПФТС в 2007 р., плюс гроші 
як один з видів фінансових активів; 
• гроші розглядались як безризиковий ак-
тив з від’ємною дохідністю, що пояснюється 
інфляцією; 
• інфляція за 2007 р. становила 16,6 %, 
тому денна дохідність грошей була взята на        
рівні — 16,6%/246 = − 0,067 %; 
• короткі продажі не допускаються згідно 
з правилами ФПТС, тому вони були вилучені з 
оптимізації; 
• початковий портфель на перший день 
2007 р. становив 1 млн доларів. 
Результати апробації генетичного алгоритму 
на ПФТС 
Результати симуляції за 2007 р. подані в 
таблиці. У другій колонці містяться результати, 
які враховують транзакційні витрати, але без вра-
хування різниці цін купівлі і продажу. Як ціна 
була використана середньозважена ціна коти-
рування. У другій колонці подано результати, 
що враховують як транзакційні витрати, так і 
різницю цін купівлі і продажу. Для порівняння 
в таблиці наведено дохідність пасивної інвес-
тиційної стратегії, що є найбільш популярною 
серед інвесторів. Механізм стратегії полягає в 
тому, що акції купуються в тих самих частках, 
що й в індексі. Пасивна інвестиційна стратегія 
в 2007 р. принесла дохідність у 135,8 % (із вра-
хуванням витрат 134 %). 
Таблиця. Результати апробації алгоритмів оптимізації 
портфеля акцій порівняно з пасивною інвестиційною 
стратегією 
Річна дохідність на ринку 
ПФТС за 2007 рік 
 
Метод        
прогнозування Із врахуван-
ням транзак-
ційних      
витрат, %  
Із врахуванням 
транзакцій та різ-
ниці цін купівлі  
















З третього по четвертий рядки таблиці мі-
ститься дохідність, отримана з використанням 
генетичного алгоритму. Генетичний алгоритм — 
це стохастичний алгоритм, тому в результатах є 
невелика розбіжність. У третьому рядку наве-
дено результати генетичної оптимізації у випад-
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ку, коли як прогноз були використані справжні 
значення. В цьому випадку було отримано до-
хідність, яка перевищувала 1900 % (1700 % із 
врахуванням витрат). Ця цифра наочно підтвер-
джує ефективність генетичного алгоритму оп-
тимізації портфеля акцій. Але в реальних умо-
вах майбутні значення невідомі і мають бути 
спрогнозовані статистичними моделями.  
У четвертому рядку таблиці містяться ре-
зультати генетичної оптимізації з використан-
ням мультифрактальної моделі прогнозування 
[17]. Дохідність у середньому становить 189 % 
(161 % із врахуванням витрат). Вона значно пе-
ревищила пасивну інвестиційну стратегію, тому 
можна зробити висновок щодо економічної до-
цільності впровадження в інвестиційних уста-
новах методу генетичної оптимізації портфеля 
акцій з мультифрактальною моделлю прогнозу-
вання.  
Згідно з  investfunds.com.ua,  тільки 6 фон-
дів з 41 показали дохідність, вищу за 159,8 %  
[18]. Це підтверджує високу ефективність за-
пропонованого генетичного алгоритму для оп-
тимізації портфеля акцій. 
Висновки  
Застосування компонентної моделі до ство-
рення інформаційно-аналітичних систем фор-
мування портфеля акцій дозволяє формалізува-
ти архітектуру і топологію сутностей інфор-
матизації бізнес-процесів у формуванні портфе-
ля акцій. 
Для реалізації компонента оптимізації 
портфеля пропонується застосування генетич-
ного алгоритму, що дає можливість знайти роз-
в’язання частково комбінаторної задачі. Це рі-
шення дозволяє усунути обмеження класичної 
моделі Марковича та істотно вдосконалити її. 
Запропонована узагальнена модель сприяє оп-
тимізації портфеля акцій в умовах, коли ста-
тистичний розподіл дохідності акцій невідо-
мий. Дана модель також враховує комісійні ви-
трати, які неминуче присутні на будь-якому 
фінансовому ринку.  
Практична цінність даного дослідження 
полягає в тому, що запропонований алгоритм 
оптимізації портфеля акції піднімає його до-
хідність і багаторазово прискорює процес ухва-
лення рішення на фондовому ринку, звільняє 
аналітичні вiддiли iнвестицiйних компаній від 
тривалої і складної рутинної роботи. Завдяки 
можливості розпаралелювання генетичного ал-
горитму та, як наслідок, можливості ефектив-
ного використання багатопроцесорних i клас-
терних комп’ютерних систем даний алгоритм 
відкриває нові можливості щодо створення над-
диверсифiкованих портфелів з великої кiлькостi 
акцій. Дані портфелі акцій дозволять знизити 
ризик без зниження прибутковості. Раніше 
створення таких великих портфелів було не-
можливим через занадто велику кількість опе-
рацій, що виконувались вручну. Також було 
проведено тестування алгоритму на реальних 
даних за 2007 р., отриманих у ПФТС (перша 
фондова торговельна система). Тестування під-
твердило доцільність провадження генетичного 
алгоритму оптимізації портфеля акцій в інвес-
тиційних компаніях. 
 
П.П. Маслянко, А.В. Рябушенко 
КОМПОНЕНТНАЯ МОДЕЛЬ ИНФОРМАЦИОННО- 
АНАЛИТИЧЕСКОЙ СИСТЕМЫ И ГЕНЕТИЧЕС-
КИЙ АЛГОРИТМ ФОРМИРОВАНИЯ ОПТИМАЛЬ-
НОГО ПОРТФЕЛЯ АКЦИЙ 
Показаны результаты моделирования информа-
ционно-аналитической системы управления фи-
нансово-инвестиционной деятельностью и раз-
работка компонентной модели системы форми-
рования оптимального портфеля акций. Проде-
монстрирована реализация двух отдельных ком-
понентов системы: компонента оптимизации порт-
феля  акций  и  компонента  прогнозирования до- 
P.P. Maslyanko, A.V. Riabushenko 
THE COMPONENT MODEL OF INFORMATION 
ANALYSIS SYSTEM AND GENETIC ALGORITHM 
OF OPTIMAL EQUITIES PORTFOLIO FORMA-
TION 
The present paper shows the modeling results of 
information analysis control system of financial in-
vestment and development of component model of 
optimal equity portfolio system. We demonstrate 
the implementation of two system components: op-
timization of equity portfolio and return forecasting. 
Moreover, we test the models on the historical data 
of Ukrainian stock exchange (PFTS).   
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ходности. Апробация моделей проведена на ис-
торических данных украинской Первой фондовой 
торговой  системы. 
Объект исследования – информационно-
аналитическая система управления финансово-
инвестиционной деятельностью: ее компоненты 
оптимизации портфеля акций и прогнозирования 
доходности. Предмет исследования – бизнес-
процессы  оптимизации портфеля акций и гене-
тический алгоритм их моделирования. 
Our objective is to study the information ana-
lysis control system of financial investment: its com-
ponents of equity portfolio optimization and returns 
forecasting. Our research subject is the business 
processes of equity portfolio optimization and the 
genetic algorithm of their modeling. 
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